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Abstract 
This paper outlines a framework for lease vs buy analysis. It also hightlines various aspects 
of the lease/buy decision. The decision to lease or buy needs a comparison of alternative 
financing arrangements for the use of an asset. We provide a format for comparing net 
present value of the options, taking into account the analzsis of lease and buy using loans. 
Net present value is a more simple criterion to use in practice than dicounting costs, directly 
reflecting the increasing value of the company as a result of its decision. 
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Introducere 
  O  alternativă  viabilă  la  utilizarea  resurselor  proprii  (prin  apelul  la 
autofinanŃare  i emisiunea de noi acŃiuni) sau de împrumut (bancar sau obligatar) în 
vederea  finanŃării  activelor  imobilizate  necesare  investiŃiilor  întreprinderii  este 
leasingul.  Astfel,  optându se  pentru  leasing  ca  modalitate  de  finanŃare,  firmele 
obŃin dreptul de folosinŃă asupra mijloacelor fixe necesare investiŃiilor cu eforturi 
financiare iniŃiale mai mici ceea ce permite, în anumite situaŃii, ca fondurile proprii 
să fie direcŃionate către alte proiecte de investiŃii ce necesită a fi adoptate simultan 
sau, pentru utilizarea acestora în pregătirea personalului, marketing  i publicitate 
etc. Spre deosebire de creditul bancar, prin leasing întreprinderea beneficiară î i 
poate prezerva capitalul propriu inclusiv drept garanŃie pentru contractarea altor 
împrumuturi pentru dezvoltare, devenind posibilă adoptarea simultană a mai multor 
proiecte de investiŃii. 
De i finanŃarea prin leasing prezintă un efect favorabil asupra capacităŃii de 
îndatorare, în funcŃie de tipul acestuia  i de modalităŃile de reflectare a operaŃiunii 
în  bilanŃ,  fiind  avantajoasă  în  special  pentru  micile  firme  care  nu  pot  garanta 
convenabil un credit bancar, se dovede te a fi la fel de riscantă ca  i un împrumut. 
ObligaŃiile unui contract de leasing sunt la fel de restrictive, chiar dacă rata de 
îndatorare rezultată (mai mică decât cea reală în cazul nereflectării operaŃiunii în 
bilanŃul contabil) ar rămâne nemodificată. Prin urmare, utilizarea finanŃării prin 
leasing necesită, de asemenea, o bază suplimentară de capitaluri proprii ca  i în 
cazul  opŃiunii  pentru  îndatorare.  De  aceea,  locaŃiile  manifestă,  în  esenŃă, 
similitudini cu datoriile în privinŃa necesităŃii ca veniturile obtenabile din investiŃii 
să acopere cel puŃin ratele obligatorii de leasing astfel că operaŃiunile prezintă, de 
asemenea, risc financiar pentru locatar.  
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Comparabilitatea  împrumuturilor  cu  operaŃiunile  de  leasing,  din 
perspectiva efectuării plăŃilor obligatorii de efectuat de către firma contractantă în 
vederea  finanŃării  activelor,  a  condus  la  analiza  concomitentă  a  celor  două 
modalităŃi de finanŃare. În acest context, se urmăre te o analiză comparativă în 
vederea adoptării deciziei locatarului de a contracta fie un împrumut, fie folosirea 
leasingului ca modalitate de finanŃare. 
Metodă de cercetare   
OperaŃiunile  de  leasing  sunt  evaluate  atât  de  locatar  cât   i  de  locator. 
Locatarul trebuie să determine dacă leasingul unui mijloc fix este mai economic 
decât  cumpărarea  acestuia   i  finanŃarea  corespunzătoare  prin  repartizarea 
profitului, folosind resurse de împrumut sau, prin vânzarea de noi titluri, stabilindu 
se  inclusiv  proporŃiile  acestor  resurse  în  totalul  necesarului  de  finanŃat.  Ca 
alternativă viabilă, mijloacele fixe pot fi preluate în locaŃie. Datorită clauzelor de 
capitalizare a locaŃiilor pentru asigurarea transparenŃei, presupunem că leasingul 
prezintă acela i efect asupra structurii financiare a firmei ca  i un împrumut. După 
cum am arătat anterior, leasingul poate fi comparabil cu un împrumut astfel că, în 
analiza efectuată de locatar în vederea adoptării deciziei de cumpărare sau locaŃie, 
comparaŃia  se  poate  realiza  între  costul  finanŃării  prin  leasing  după  incidenŃa 
impozitului  pe  profit   i  costul  finanŃării  prin  împrumuturi  în  mărime  efectivă. 
Costul  operaŃiunii  de  leasing,  după  incidenŃa  impozitului  pe  profit,  poate  fi 
determinat  din  actualizarea  fluxurilor  financiare  (specifice  acestei  modalităŃi  de 
finanŃare), admiŃând ca suma acestora să fie egală cu zero. Astfel, costul net al 
leasingului este privit a fi aflat la nivelul ratei interne de rentabilitate. Ulterior, 
mărimea  rezultată  necesită  a  fi  comparată  cu  nivelul  efectiv  al  costului 
împrumutului.  Dacă  rata  netă  corespunzătoare  leasingului  este  mai  mare  decât 
costul  efectiv  al  împrumutului,  este  preferabilă  cumpărarea  activului  folosind 
resurse de împrumut. Dimpotrivă, leasingul este mai economic în condiŃiile în care 
costul  efectiv  al  împrumutului  este  mai  mare  decât  rata  netă  corespunzătoare 
leasingului. De i simplu de înŃeles, criteriul ratei interne de rentabilitate utilizată 
pentru evaluarea contractelor de leasing implică dificultăŃi de aplicare în practică. 
Astfel, admiŃând că leasingul este constatat a fi mai avantajos decât efectuarea unui 
împrumut, devine necesară o permanentă recalculare/revizuire a costului de capital 
 i utilizarea noului său nivel pentru reevaluarea investiŃiei firmei. Aceasta complică 
în mod considerabil procesul evaluării metodelor de finanŃare, întrucât necesită o 
revizuire permanentă a costului de capital.  
  Având în vedere acest dezavantaj, analiza locaŃiei  i cumpărării folosind 
împrumutul ca modalitate de finanŃare poate fi efectuată folosind  i alte criterii 
decât  cel  prin  compararea  ratelor  interne  de  rentabilitate  aferente  cu  nivelul 
costurilor  de  capital.  Astfel,  putem  determina  valoarea  actualizată  netă 
corespunzătoare fiecărei modalităŃi de finanŃare a aceluia i activ. Nivelele rezultate 
ale indicatorului se compară în ambele situaŃii, respectiv în accepŃiunea cumpărării 
bunului folosind împrumutul ca resursă de finanŃare, precum  i în situaŃia opŃiunii 
pentru leasing. Adoptând criteriul VAN pentru selectarea modalităŃii de finanŃare, 
folosim notaŃiile:    
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I  –  preŃul  de  achiziŃionare  a  bunului,  reprezentând  suma  cheltuielilor 
necesare  de  efectuat  pentru  cumpărarea  acestuia.  Celelalte  cheltuieli  aferente 
investiŃiei (de prospectare  a pieŃei, privind managementul de proiect, nevoia de 
fond de rulment  .a.) pot fi, de asemenea, incluse în ecuaŃie, alături de preŃul de 
achiziŃie  a  mijloacelor  fixe.  Însă,  întrucât  modelul  decizional  de  leasing  sau 
cumpărare  presupune  efectuarea  diferenŃei  între  cele  două  valori  actualizate, 
mărimea  lor  se  reduce,  rezultând  neutralitatea  acestora,  astfel  că  pot  fi  iniŃial 
ignorate (Diaconu, 2010). 
n – durata de viaŃă economică a activului; 
vc – valoarea reziduală contabilă anticipată a bunului la sfâr itul duratei de 
funcŃionare; 
vr    valoarea de piaŃă a bunului la sfâr itul duratei de funcŃionare; 
At – amortizarea anuală a bunului, în condiŃiile cumpărării acestuia; 
Lt  –  rata  anuală  de  leasing  solicitată  de  locator,  înainte  de  incidenŃa 
impozitului pe profit; 
u – rata de impozit pe profit; 
uc – rata de impozit aplicabilă câ tigurilor din capital; 
Vt – încasările anuale din exploatarea bunului; 
Ct  –  plăŃile  din  exploatare  anuale  necesare  desfă urării  activităŃii  de 
producŃie, ce cuprind: cheltuieli privind forŃa de muncă, materii prime  i materiale, 
transport,  utilităŃi  etc.,  pe care  le  efectuează  întreprinderea  în  condiŃiile  în  care 
achiziŃionează bunul;  
Mt  –  plăŃi  anuale  aferente  cheltuielilor  de  menŃinere  a  activului, 
impozitelor pe  proprietate   .a., pe  care le  efectuează firma  în  condiŃiile  în care 
cumpără  activul,  dar  care  nu  le  înregistrează  în  cazul  leasingului  acestuia, 
depinzând de condiŃiile din contractul de leasing. (Ct – Mt) reprezintă, deci, plăŃile 
din  activitatea  de  exploatare  a  bunului  pe  care  le  suportă  firma  în  condiŃiile 
leasingului;  
   k – costul capitalului întreprinderii; 
i  –  rata  dobânzii  după  incidenŃa  impozitului  pe  profit  aferentă 
împrumuturilor întreprinderii. 
  Valoarea  actualizată  netă  corespunzătoare  alternativei  de  cumpărare  a 
activului,  VANC,  este  sumă  a  valorii  prezente  a  fluxurilor  financiare  nete  din 
exploatare, la care adăugăm valoarea prezentă a încasărilor obtenabile din vânzarea 
bunului la sfâr itul duratei de funcŃionare, minus costul activului: 
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Fluxurile financiare sunt evaluate potrivit bugetului de investiŃii, utilizând 
costul capitalului firmei ca rată de actualizare. Similar, valoarea actualizată netă ce 
ar rezulta ca urmare a opŃiunii pentru leasing, VANL, corespunde valorii prezente a 
fluxurilor nete din exploatare aferente acestei operaŃiuni, minus valoarea prezentă 
după impozit a ratelor de leasing:  
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Ratele  de  leasing   i  economiile  de  impozit  pe  profit  aferente  acestora 
(admiŃând  deductibilitatea  lor  fiscală)  le  actualizăm  folosind  rata  efectivă  a 
dobânzii (după incidenŃa impozitului pe profit). Deoarece există componente ale 
fluxurilor financiare ce sunt egale ca mărime atât în cazul leasingului cât  i în cel al 
cumpărării, devine convenabil calculul diferenŃei de VAN în cele două situaŃii  i 
adoptarea deciziei în funcŃie de nivelul rezultat, astfel că putem scrie: 
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O valoare pozitivă pentru  VAN    ( VAN   > 0; VANC > VANL) implică 
faptul că achiziŃionarea echipamentului este de preferat faŃă de leasing. Dimpotrivă, 
în situaŃia în care  VAN   < 0, VANC < VANL, leasingul bunului este mai avantajos 
pentru acŃionarii firmei. 
Pentru  ilustrarea  modelului  decizional  la  nivelul  locatorului  folosind 
valoarea  actualizată  netă  drept  criteriu  de  selecŃie  a  uneia  dintre  cele  două 
modalităŃi  de  finanŃare,  luăm  în  considerare  un  echipament  de  producŃie,  ce 
prezintă 5  ani  durată de  funcŃionare normală   i  preŃ  de achiziŃie de 20.000 lei. 
Întreprinderea are posibilitatea fie să l achiziŃioneze, fie să opteze pentru leasing, 
caz în care rata de leasing este de 4.200 lei/an. Admitem că activul va fi în totalitate 
amortizat prin metoda liniară, iar valoarea reziduală de piaŃă este estimată la 1.500 
lei la sfâr itul anului 5. În cazul achiziŃionării bunului, cheltuielile de menŃinere vor 
însuma 500 lei anual. De asemenea, admitem rata de impozit pe profit 16%, egală 
cu rata de impozit asupra câ tigurilor din capital. Costul ponderat (total) al firmei 
este 18% anual, iar rata dobânzii aferentă celor mai recente împrumuturi ale firmei 
este de 15% pe an, ceea ce în mărime efectivă reprezintă 15%(1  0,16) = 12,6%.  
Tabelul  1  cuprinde  fluxurile  financiare  relevante   i  calculul  variaŃiei  valorii 
actualizate nete potrivit relaŃiei de mai sus.  
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Tab. 1.  
Calcul ilustrativ: cumpărarea sau leasingul activului (lei) 
 
 
 
Anul, t 
Economii 
de impozit 
aferente 
amortizării 
u× At 
 
Cheltuieli  
de 
menŃinere 
după 
impozit 
Mt(1 u) 
Valoarea 
reziduală 
netă de 
piaŃă 
vr – uc(vr 
– vc) 
Rata de 
leasing 
efectivă 
) u 1 ( Lt −  
 
 
Valoarea 
prezentă 
col. (1) – 
(2) + (3) 
la 18% 
 
Valoarea 
prezentă 
col. (4) la 
12,6% 
 
1 
2 
3 
4 
5 
0,16× 4.000 
0,16× 4.000 
0,16× 4.000 
0,16× 4.000 
0,16× 4.000 
0,84× 500 
0,84× 500 
0,84× 500 
0,84× 500 
0,84× 500 
  
  
  
  
1.260 
0,84× 4.200 
0,84× 4.200 
0,84× 4.200 
0,84× 4.200 
0,84× 4.200 
186 
158 
134 
113 
647 
3.133 
2.783 
2.471 
2.195 
1.949 
                                                                                                            1.238           12.531                      
                         Costul de achiziŃie al echipamentului = 20.000 lei 
                          =  VAN 1.238 – 20.000  + 12.531 =  6.231 lei 
Concluzie în acest caz: leasingul este mai avantajos decât cumpărarea activului 
Sursa: prelucrare proprie 
 
  Devine evident faptul că, pentru ca opŃiunea pentru leasing să antreneze 
cre terea de valoare firmei, este necesar ca VANL > 0  i, în acela i timp, solicită ca 
nivelul indicatorului să fie superior rezultatului ca urmare a cumpărării activului. 
Concluzii 
Evaluarea contractelor de leasing  i fundamentarea deciziei de a prelua în 
locaŃie sau de a cumpăra un mijloc fix se fundamentează folosind diferite criterii. 
Utilizarea  valorii  actualizate  nete  permite  evaluarea  contractului  de  leasing  în 
funcŃie  de  fluxurile  de  numerar  actualizate.  ComparaŃia  nivelului  indicatorului 
aferent  operaŃiunii  de  leasing  cu  cel  corespunzător  împrumutului  permite  a  se 
analiza care dintre cele două surse de finanŃare este mai avantajoasă. Apare evident 
faptul că, pentru ca decizia de investiŃie să fie adoptată, este necesar să se obŃină 
inclusiv  o  valoare  actualizată  pozitivă  aferentă  obiectivului,  semnificând 
contribuŃia  proiectului  la  valoarea  de  piaŃă  a  firmei.  De  aici  rezultă  avantajul 
folosirii acestui criteriu faŃă de utilizarea ratei interne de rentabilitate, respectiv 
simplitatea  analizei  permiŃând,  de  asemenea,  fie  analiza  diferitelor  contracte 
alternative de leasing, fie compararea leasingului cu alte modalităŃi de finanŃare 
(proprii sau de împrumut).   
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